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く、国際統合報告評議会（International Integrated Reporting Council、以下「IIRC」と
いう）が「統合報告（Integrated Reporting）」についてのフレームワークを開発するのと
                                                   
1 「日本版スチュワードシップ・コード」を導入する機関投資家は 2014 年 5 月末時点で 120 程












































































































































































































































































































































































































































                                                   
7 例えば、内閣府令第 62 号「財務計算に関する書類その他の情報の適正性を確保するための体
制に関する内閣府令」にて、「財務報告」に係る内部統制の評価及び監査に関する基準が規定さ
れている。 




















































































































































































































また、桜井・音川［2013］によれば、1980 年から 2000 年まで間に連続増収、連続増益
を達成した企業の割合を調査し、企業が長期間にわたって少なくとも同じ水準の利益を安
定的に維持することは非常に困難であること、さらには、バブル崩壊前の期間（1980 年か







































































































































であり、この影響を大きく受けたものが、オランダに本部を置く NGO である GRI（Global 
Reporting Initiative）が発行した「サステナビリティレポーティング・ガイドライン」で
ある。GRI は、環境・経済・社会を軸とするサステナビリティレポートの作成開示を企業











織には、①人権の保護、②不当な労働の排除、③腐敗の防止という 4 分野 10 原則の実現に
向けた努力を継続することが要求され、これに賛同し署名した企業・団体は、2013 年末現
在、全世界で延べ 12,000 にのぼるという（宮武［2014］）。 
従来から、企業は、環境問題・社会問題に対して「フィランソロピー」として取り組ん
できたが、近年では、企業が本業として取り組む動きが加速している。例えば、トヨタの










































タンダードセッターである IASB が財務諸表外情報（MC 情報）の開示について見解
を公表している点は意義が大きい。 



















次に、EU の CSR 開示実務について概観する。2000 年に EU は、「リスボン戦略」


















  財務報告 


























背景に、2015 年 11 月以降から期中経営報告の義務が廃止され、原則として各国が
財務情報を年度及び半期より頻繁に公表する義務（上乗せ規制）を課すべきではな
いとしている（経済産業省［2014］）。 























る財務・経営成績の分析（Management's Discussion and Analysis of Financial 
















































































                                                   














US-GAAP が規則主義、IFRS が原則主義に基づいているのと同じである。 
 
(2) 想定利用者の相違 
また、EU と米国の ESG 情報の制度開示を比較すると、社会・環境に関する多く




















































「財務報告」の範囲は拡張しておらず、「非財務報告の拡張」である（図 9 参照） 
〔図 9〕二つの拡張アプローチ 














































一方、EU では、こうした財務報告と ESG 情報との非連携を、財務報告（制度開
示）の問題としては扱わず、任意開示である統合報告によって解決しようとする動
きがある。しかし、現在行われている「統合報告」の議論を踏まえても、財務報告






































































































し、2015 年 3 月期以降の有価証券報告書上で、女性役員の数と役員に占める比率を開示す
ることを義務付けた。これは、政府が 2020 年までに企業内で指導的地位に占める女性の割
合を 3 割にする目標を掲げており、情報開示で女性の登用を企業に促す狙いがあるという











                                                                                                                                                     
これは、「有価証券報告書等のリスク開示では、訴訟の際に問題にならないよう具体的に絞り込
まずに汎用的な記載にするインセンティブが働く」ためであるとの指摘がある。 
































                                                   
18 Moving Strike Convertible Bond（転換価格修正条項付新株予約権付社債）の略称 































                                                   
21 決算短信制度が市場の株価形成に有効に機能していたかについての検証の一例として、薄井
［2013］によれば、過去 25 年間にわたって、決算発表日、その翌日と翌々日の 3 営業日に決算
短信情報が統計的に有意に株価に織り込まれていること、及び、我が国では 2000 年以降決算短
信発表日直後に取引が集中していることが明らかになった。これらの結果から、決算短信の情報






















































ため、東証は業績予想開示の見直しに関する検討に着手し、2011 年 12 月に「業績予想開








                                                   




























［2014］）。ここでは、既に第 3 章第 2 節第 1 項で述べた「ケイ・レビュー」を発端とす
る EU での開示実務を参考に制度変更の必要性を考える必要があると考える。 
ここで、既に第 1 章第 1 節第 3 項でも述べたが、ショートターミズムを助長していると














意識が低下するとの指摘がある24（淵田［2012］）。そこで、米国では SEC が HFT の本




























































(2) CSR 報告 






















                                                   
26 筆者の私見であるが、古くから我が国では「三方よし」の経営理念が根強く、社会への貢献
に主眼を置く経営者が多いことが影響していることも影響している可能性がある。 
27 さらに言うと、米国公認会計士協会が EBR（Enhanced Business Reporting：拡張事業報告）














































EU において、注記と MC 情報が重複していることが議論されていることは既に述べた





























































































































ある（第 3 章第 3 節第 1 項、2 項参照）。米国の MD&A の開示実務では、MD&A
における開示項目を具体的に規定し、強制的に開示させており、更に、MD&A の保












































対象とした国内 250 社の CSR 報告書のうち、第三者機関による保証を受けていたの
はわずか 35 社にとどまるという。監査人の保証を受けたとしても財務報告書のよう



































































IIRC は、2010 年に、A4S（Accounting for Sustainability）と、GRI が中心となり、さ
らに、国連機関、主要国の証券取引所、基準設定主体、投資家、民間企業、会計士団体、




で GRI は、既に第 3 章第 1 節第 2 項で述べた通り、経済、環境、そして社会の持続的な発
展の促進を目指すために 1997 年に発足し、2000 年にはより広範なステークホルダーを対
象としたサステナビリティレポートの作成ガイドラインを公表している。このように A4S
と GRI は異なる流れを汲んでいる。 
このようにして発足した IIRC は、2011 年に「統合報告」の骨格に関するデイッスカッ







我が国においても、日本経済新聞の調査31によれば、2013 年の開示企業数は前年の 59 社
                                                   
31 集計方法は不明である。上妻［2012b］によれば、多くの企業では、従来から開示してきたア
ニュアルレポートと CSR 報告書を合体させたものを「統合報告」と名付けて開示しているが、
必ずしも IIRC の「統合報告フレームワーク」をもとに作成した統合報告書とは言えない。 
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既に本章第 2 節第 1 項で述べた通り、「統合報告」では、企業価値の範囲を広く捉えて
いると言え、「価値分配説・社会貢献説」に基づいていると言えるのであり、この点現行
の EU の財務報告と変わらないと考える。 































































































































































ていると指摘されたことを受け、既に EU では四半期報告制度が廃止された（第 3










































現在では HFT の普及は欧米市場並みまで拡大したが、HFT の普及に伴う問題点が










































































































































の境界は一層曖昧になるものと思われる。しかし、既に第 3 章第 4 節第 4 項で述べ
財務報告（制度開示） 
財務諸表 注記 有報、決算短信 
非財務報告 
IR CSR報告等 













(4) IR と CSR 報告等の境界 
































































































章第 3 節第 2 項参照）によって、インターネット上で閲覧することができる。また、
「統合報告フレームワーク」でもリンク形式で詳細な情報を開示していく考え方が




































































は、世界的には 1,169 に上るのに対し、我が国の投資家は 24 しかない（國部[2011]）。ま




ることは、第 3 章第 3 節第 3 項で述べた通りであるが、これは投資家を念頭に置いた開示
書類ではない。事実、欧米では多くの ESG 情報が財務報告制度上で開示が要求されている
のに対して、我が国では、法定書類である有価証券報告書等における ESG 情報の開示は一
般的ではない（第 3 章第 3 節第 3 項参照）。逆に言えば、こうした財務諸表外情報を財務
報告として開示することができれば、さらには、米国の開示制度のように、意思決定に有
用な、財務的影響の明確な情報としての開示が進めば、投資家の ESG 情報への関心は高ま
                                                   
35 UNPRI（United Nations Principles for Responsible Investment：国連責任投資原則）とは、
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